
はじめに

　本稿の目的は，わが国の大規模公開会社にお

ける会社主権のあり方を考察することである。

　あらかじめ結論を述べておけば，本稿は現在

の日本企業の主権を「従業員主権」として理解

する。従来，会社主権に関しては，歴史的に

「株主主権」から「経営者主権」へと移行してき

たといわれてきた。しかし，本稿では，会社主

権として「従業員主権」という概念を提起した

い。では，それは何を意味するのか，また主権

という場合，後述するようにその正統性の根拠

が問われるが，その正統性の根拠はどこにある

のかを，本稿ではまず検討したい。
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　従来，会社主権の正統性は，その会社の所有

に基づき，株主主権は，株主が会社の所有者で

あることに拠っていた。歴史的にみると，株式

会社制度が確立された初期においては，「所有

と経営が一致」し，所有者は自ら経営者として

会社の主権＝支配を担っていた。この時期は

「直接的な株主主権」の時代であった。本稿に

おいては，これを会社主権の第１期としよう。

　しかしながら，第１次大戦の前後から，一部

の先進的な大会社においては，株式の小口分散

と経営職務の専門化を背景に「所有と経営の分

離」が一般化し，所有者は経営者に会社法人の

経営を信任するようになった。この動きは次第

に大会社に拡大・浸透し，所有者は，経営権を

経営者に信任しつつも経営者の任免権は手離さ

ず，この意味で所有に基づく「間接的な株主主

権」が展開された。これを第２期とする。＊立命館大学大学院社会学研究科博士後期課程
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　わが国の会社主権は，１９４０年代以降，長らく「経営者」に存してきたが，９０年代後半以降，「経営
者主権」の正統性の根拠に動揺が見られ，変容をきたしつつある。新しい主権は，これまでの「経営
者」に「従業員」を統合した「従業員主権」に向かっている。本稿では，この新たな変化を積極的に
評価し，それを推進する立場から，新しい主権体制に三つの意義，すなわち，第一に会社の人的資源
を最高度に発揮し，会社経営の効率性を高めるという「経済効率性の発揮」，第二に経営の持続的な発
展を可能にするという「経営の持続性の確保」，第三に会社経営に付きまとう影の部分を監視すると
いう「監視機能の強化」を求め，これらの意義を十全に発揮しうるスキームを検討した。その結果，
「従業員主権」を根幹とし，「機関株主」・「メインバンク」と提携・協調する多元的主権体制を提案す
るものである。
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　この状況が変化するのは，１９４０年代（以下，

４０年代と表記する）前半に相次いで実施された

戦時経済改革であった。ことに「軍需会社法」

（４３年）により経営者が株主の任免権から解放

されたことは留意に値する。そしてこのような

株主の地位の低下は戦後にも引き継がれること

になる。戦後，従業員の地位が上昇した反面，

株主は財産税を通じて主要企業の株式の大きな

部分を政府機関に徴収され１），ガバナンス能力

の低下を余儀なくされたからである。また，ほ

どなく企業間で株主安定化のための相互持合い

が始まり（法人持株比率は５２年度２７.５％から８９

年度６７.１％へと急増），こうした相互持合を梃

子として経営者は委任状を行使して経営者選任

の自律性を高め，「経営者主権」の地歩を確立

していったこともこの傾向を強めた。こうした

ことから，本稿では，会社主権の大勢が「間接

的な株主主権」から「経営者主権」に移行した

時期を４０年代前半に設定し，戦後も含むそれ以

降を第３期とする。この３期において，明らか

に会社主権の正統性の主要な根拠が，所有から

経営機能に移っていったと本稿は考える。その

ことが後述するように株主主権から経営者主権

への移行への背景にある。では，その根拠とは

何かを検討することが上記で見たように本稿の

重要な一課題となるだろう。

　この経営者主権は，しかし，現在あらたな変

化の中にある。それは，「従業員主権」への変

化である。では，それは経営者主権とは，どう

異なるのか。後論との関係で簡単に述べておけ

ば，それは直接的にはドイツの共同決定法に見

られるような「労働者主権」を意味しているの

ではない。ここで意味しているのは，ドラッカ

ーが言うように経済が知識社会化するなかで，

経営における知識労働者や中堅管理職の専門性
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といった機能的役割が大きくなってきたこと，

また株式の新たな集中化が従業員の年金基金な

どを原資とした機関への集中化であること，こ

うしたことから，経営機能面においても所有面

においてもあらたな変化の中で主権が従業員主

権へと移行しつつある，という意味である。と

はいえ，日常の業務活動の多くは，部課長等の

幹部管理者層の自発的な意思決定により展開さ

れ，経営的機能の重要な部分は幹部管理者層や

知識労働者によって担われているとはいえ，必

要に応じて経営者の指示を仰ぐことは会社法に

基づく現代の会社組織を前提とする限り不可欠

であり，経営者はまだ主権の中心にいる。した

がって，「従業員主権」といっても「経営者主

権」を排除するものではなく，むしろ共存する

ものだと本稿では捉えている。それは，むしろ

経営者が従業員とともに主権を担うといった方

がいいだろう。また，そもそも日本企業におい

ては現実的には経営者は従業員出身であり，専

門的機能を担ってきた者である。伊丹敬之は

「従業員主権」の「従業員」について「経営者」

も含めて定義しているが２），この意味で妥当で

あり，本稿もその定義を踏襲したい。いま会社

主権は，こうした「従業員主権」（第４期）へと

移行しつつあるのである。

　本稿では，以上，会社主権の歴史的な流れ

を，このように所有者主権から経営者主権，さ

らに従業員主権へと理解してきた。そして，そ

の主権がどのように正統化されてきたのかも簡

単に触れた。そこでは，正統性の根拠の変化を

我々はみることになった。しかし，正統性の根

拠と正統性を担う資格があるかどうかとは区別

しておく必要がある。この点で言えば，経営者

主権，あるいは従業員主権といっても，会社に

関わるステークホルダー，すなわち，所有者



（株主），経営者３），従業員，顧客，債権者，供給

業者，競争相手，地域社会，消費者運動家，メ

ディアのなかにも主権への適格性をもち，正統

性の根拠をえる可能性があるアクターもいる。

また現実に銀行というアクターは，日本の場

合，いわゆる経営の危機の場合，主権を担って

きたし，いまでもそのように振舞うこともあ

る。したがって，ここでいう経営者主権の経営

者，あるいは従業員主権の従業員は，あくまで

主要な主権者という意味であることに留意して

おく必要がある。

　本稿は，最後に，どのような会社主権のあり

方を構想できるのか，あるいは構想すべきなの

かを考えてみたい。ここでは，現在の会社が主

権の多元的構造の時代に入っており，またそう

構想する方が，経営組織としての会社の合理

的・永続的発展にとって重要であることを確認

したい。そこでは，あらたに会社へのモニタリ

ングという視点を導入することによって，従業

員主権のもとでの主権の多元化の重要性を指摘

したいと考える。

　本稿は，まず会社主権とは何かを理論的に把

握し（第Ⅰ章），次いで各アクターについて，特

に株主，経営者，銀行について「適格要件」と

「正統性要因」をどの程度備えているかを分析

する（第Ⅱ章）。ついで，会社主権を巡る海外

の新たな動きを一覧したあと（第Ⅲ章），わが

国の会社主権のあり方を検討し，「従業員主権」

を根幹とした「多元型主権体制」を提唱したい

（第Ⅳ章，第Ⅴ章）。

Ⅰ．会社主権とは何か

Ⅰ－１　統治のあり方を最終的に決定

　会社主権のあり方を検討する際に，国家主権
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のあり方は貴重なモデルになる。国家主権は，

「国の政治のあり方を最終的に決定する力また

は権威」４）と定義されるので，国家主権の内容

は，「国の政治のあり方を最終的に決定するこ

と」である。これを会社主権に置き換えれば，

その内容は「会社の統治のあり方を最終的に決

定すること」になろう。では，この内容は具体

的に何を含むのか。まず一つは，「会社の経営

に関する意思決定権限」である。加えてもう一

つは，「経営者の任免権」である。この両者が

会社主権の内容となる。会社のあり方を最終的

に決定する，いいかえれば統治するということ

は，この二つの権限を行使できるということに

尽きるだろう。

　では，こうした主権の行使者，つまり主権者

は誰なのか。こうした問いに関しては，これま

で株式会社を支配しているのは誰なのかという

問いのもとで，議論されてきた。本稿は，それ

を主権論としてあらためて問うものであり，現

代では，主権が所有者主権から経営者主権へと

移行してきていることを確認する。現在，会社

法は，経営に関する意思決定権限を株主総会と

取締役会に認めている。会社法は，株主総会の

構成員である所有者ばかりでなく，取締役会の

構成員である取締役（経営者）にも，主権者の

必要条件の一つを授権しているので，経営者も

主権者たりうるのである。

　また，「経営者の任免権」に関しても，かつて

所有者が主権を手離さない時期においては，経

営者は自らの任免権を所有者に握られていたた

めに，会社主権を掌握しているとはいえなかっ

た。しかし，経営者が株主総会に提出する経営

者の選任に関する議案を取締役会が作成しうる

こと，また，株式持合いや株主の小口分散化が

進む中で，経営者は持合い株主や小口分散株主



からの委任状を収集し行使することが出来るこ

とから，事実上，任免権は取締役会すなわち経

営者に移行していった。こうして，いわゆる会

社主権は，経営者主権へと移行していったので

ある。

Ⅰ－２　会社主権の正統性

Ⅰ－２－１　会社主権の適格要件

　このように会社主権において，所有者主権

（株主主権）から経営者主権への移行が見られ

るのであるが，ではその移行の正統性は何処に

あるのであろうか。こうした問いは重要であ

る。なぜなら，本来，会社主権の正統性は株式

の所有にあり，一般的にもそのように受け止め

られてきたからである。というのは，現代の資

本主義社会は，私的所有（権）の絶対性の上に

成り立っており，それは社会的にも合意され，

法的にもそのことが優先され制度化されてき

た。しかし，他方で，経営組織としての株式会

社制度の主権を考えていく場合，それに尽きな

い根拠があると本稿では考える。つまり，それ

は，経営者主権の根拠を問うことである。

　伊丹敬之はそれを二つの点から述べている。

まず一つは，主権者としての適格である要件が

何であるかという点であり，そしてもう一つ

は，その適格とされたアクターの主権が何によ

って正統化され得るのかという点である。

　彼は，主権者たる適格要件として，①その企

業が生まれるのに不可欠な資源を提供している

こと，②その企業の事業の盛衰にとって，最も

大きなリスクを蒙り，コミットしていること，

の２点を挙げている５）。しかしこの中で，「不可

欠な資源の提供」を，企業が生まれる際に限定

しているのは，創業時以降に参加してくる人的

等の諸資源も同様に不可欠であることを考える
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と，条件を縛りすぎているのではなかろうか。

そこで本稿では，会社主権者たる適格要件とし

て，次の３点を挙げておきたい。第一は，会社

の持続的な発展に不可欠な存在であること，第

二は，会社に対して長期的にコミットメントを

していること，第三は，自らが当該会社に関わ

るリスクを負担していることである。

　前述した会社主権の第１期と第２期において

は，その正統性の根源は株主の「所有権」にあ

った。しかしながら，先に見たように，経営者

に主権が移行するに従い（第３期），改めて会

社主権の正統性の根拠が問われるようになって

きた。伊丹は，それを会社の所有的側面からで

はなく，経営的・機能的側面から問おうとし

た。本稿もこうした機能的側面を重視し，会社

主権について考察するものである。しかし，本

稿では，所有的側面も無視できない重要な側面

だと考える。それが実態的に正統性の根拠とし

ては希薄であることを承知しつつも，後で見る

ように現代の会社主権者となった経営者が所有

的側面をまた重視していることを確認するから

である。　

　さて，上記のように会社主権者たる適格要件

を３点で捉えておいた。すぐ後で見るように，

こうした適格要件を備える，いわゆるステーク

ホールダー（会社組織に係る諸アクター）は，

もはや株主・所有者だけでないことは明らかで

ある。むしろ，こうした経営組織としての機能

的側面から見ると株主・所有者も，所有者とい

う側面からではなく，経営組織としての会社の

中で，他のステークホールダーの一つとして機

能的に捉らえ直されるべきことになる。現代で

は，正統性の根源は機能的側面に移行しつつあ

る。

　では，こうした適格要件を備えている諸アク



ターは，どのような基準，あるいは内容におい

て主権者として正統性を受容されるのであろう

か。それはおのずから適格要件とはまた別のこ

とである。伊丹は，この点に関して諸アクター

が果たす経営組織としての会社における機能的

側面を重視しているが，本稿もまたこの点を重

視する。

Ⅰ－２－２　経済効率性の発揮

　本稿は，会社主権の「正統性」を根拠づける

第一の要因は，「経済効率性の発揮」であると

考える。伊丹は会社主権者が組織で受容される

条件として，経済合理性，制度的有効性，社会

的親和性の三つの論理が必要であるとしてい

る６）。すなわち，経済合理性とは，公正性と効

率性を発揮すること，制度的有効性とは，現実

的有効性とチェック有効性を堅持すること，そ

して社会的親和性とは，歴史的状況が受け入れ

やすいこと，権力の正統性について社会通念と

主権概念との間に親和性があること，である。

　本稿においては，伊丹の所説をベースとしな

がらも，「経営者主権」の正統性の一つの要因

を「経済効率性の発揮」に求めたい。経営組織

としての会社にとって，最も求められるのは

「経済効率性の発揮」だと考えるからである。

ここで言う「経済効率性の発揮」とは，会社に

とってなにが富の創造の源泉かを見極め，その

源泉を十全に発揮できるような戦略を策定する

と共に，それを合理的・効率的に遂行しうるよ

うな組織を編成・運営することである。それが

会社の発展にとって最も重要であり，したがっ

てそうした機能を発揮しえる適切なアクターが

存在するならば，そのアクターは会社の主権者

たることを容認されるだろう。ある意味で，こ

の面からの権力の正統性は，社会通念にとって

も親和性があり，また益々それは強くなってい
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る。すなわち，もし，多くのステークホールダ

ーの中で，「経営者」がその任を果たしうるこ

とで衆目が一致すれば，蓋し，「経営者」は充分

な正統性根拠を備えた主権者であるというべき

であろう。

Ⅰ－２－３　経営の継続性と所有

　会社主権の正統性を決定する第二の要因は，

「経営の継続性の確保」である。それは，経営

自体の継続性と経営方針の継続性を意味する

が，言うまでもなく会社経営にとって安定的な

経営の継続性は不可欠な要素である。したがっ

て，会社組織にとって，もし経営の安定的な継

続性を担うアクターが存在するなら，そのアク

ターが会社主権者としての正当性を賦与される

のは極めて自然である。では，どのようなアク

ターがこの「経営の継続性」を担いうるのであ

ろうか。この点は，しかし単に経営・機能的側

面からだけでは捉えきれないところがある。な

ぜなら，「経営の継続性」は，会社支配と密接に

関連しているからであり，したがって，所有の

側面を無視できないからである。

　会社主権に関する第１期や第２期において

は，株主が所有＝支配権に基づき，直接的ある

いは間接的に「経営の継続性」という機能を果

たしてきた。しかし，だからといって，そのこ

とが会社主権の根拠ではなく，所有がその根拠

だった。第３期においては，既に見たように，

正統性としての根拠として所有の側面が弱くな

る中で，経営組織としての会社にとって，経営

的・機能的側面が重要になってきた。しかし，

とはいえ所有の側面は全く無視できるものでは

ない。第３期といえども，株主が経営者に対し

て中立的でいるわけではないからである。株主

は，社外取締役等を通じて間接的な「監視」を

継続する中で，経営者に不満があれば，株主は



経営者を解任しようとする。その際の解任決議

には，株式所有比率が大きく左右するので，会

社主権の正統性根拠が，会社の経営的・機能的

側面たる「経済効率性の発揮」や「経営の継続

性」に移行したといっても，現実問題として，

一方の主権の根拠たる「経営の継続性」を十全

に果たすためには，アクターが自らの支配的な

所有基盤を有しない限り，困難となるだろう。

したがって，会社主権者が主権者としての正統

性を有するためには，株式保有において何らか

の支配基盤を確保することが必要である。

　以上，現代において会社主権の正統性の根拠

として所有面も無視しないが，同時に現代では

明らかに正統性の根拠として会社の経営的・機

能的側面も重要であることを確認した。そし

て，本稿では，その正統性を担うアクターとし

て，経営者を想定しうると理解してきた。で

は，本当にそういえるのか。

　以下，わが国の主権者として，「株主」，「経営

者」に「メインバンク」を加えてこの３者を候

補者と仮定し，上記のような主権者の適格要件

ならびに正統性が認められる要因を備えている

か否かを分析していくことにしたい。

Ⅱ．わが国会社主権者の正統性根拠

Ⅱ－１　会社主権者の適格要件

　会社主権者は，まず主権者として前述した三

つの適格要件を備えていることが必要である。

そこで最初に，主権候補者がこの要件を備えて

いるか否か，確認をしておこう。

　まず，株主と経営者が，適格要件を備えてい

ることは間違いがない。株式会社にとって出資

者たる株主や，実際に経営を担う経営者は会社

の持続的な発展に不可欠な存在であるし，リス
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クも背負い，また会社への長期的コミットメン

トに関しても疑問の余地はない。その会社での

地位・身分において両者は，まず本来的に適格

である。但し，問題は実態的な面であり，長期

株主（コア株主）の場合，こうした要件を実態

的にも備えているといえるが，短期的な投機的

株主の場合には疑問が残る。そのことには留意

しておく必要がある。

　他方，経営者に関して言えば，彼らが実態

的・機能的に見て，会社主権に関しての適格要

件を備えていることについては，疑問の余地は

ない。現在，日本の経営者の大半が長期雇用を

前提とした新卒採用者，いわゆるコア社員の出

身者であり，会社に対して長期的にコミットを

し，自分の人生を会社に賭けてきたため，「生

涯報酬」に等しいリスクを負担しているからで

ある。

　こうした適格要件について言えば，「メイン

バンク」もまたその資格を持つと考えられる。

戦後の高度成長期において，メインバンクの果

たした役割は無視できなかったからである。銀

行は会社に成長資金を供給し，会社の発展を支

えると共に，その資金の安全性を確保するため

にも会社に長期的にコミットメントしていっ

た。そのことは逆に，融資先の経営破綻に伴う

リスクを潜在的に負担することでもあった。

　このように，長期的株主，コア社員出身の経

営者，銀行のそれぞれが会社主権の適格要件を

実態的にも備えていると言えるだろう。しか

し，本章で検討すべきことは，では各主権候補

者がどの程度，機能的な面から見て正統性の根

拠を得られるのか，である。以下，検討を進め

たい。



Ⅱ－２　経済効率性の発揮

Ⅱ－２－１　株主主権

　さて，現在，会社主権の正当性の根拠として

経営的・機能的な側面が重要になってきている

と述べてきた。そして，その第一の要因が「経

済効率性の発揮」であった。では，株主が主権

を持っている場合，会社の経済効率性は十全に

発揮できるのだろうか。この点に関して言え

ば，戦時経済体制の株主主権が徹底されていた

時期から，それが戦時体制の中で崩れていった

理由を歴史的に振り返れば，明らかになると考

える。岡崎哲二によれば７），株主主権が戦時体

制で否定されるまでは，①自己資本比率は５０-

６０％に達し，②株式時価総額の対GNP比は６０-

８０％（第二次大戦後は３０％前後），③PERをベ

ースとした株価の形成など，発達した資本市場

の中で，少なくとも第１次世界大戦の頃までは

典型的な「直接的株主主権」の時代であったと

いう。岡崎によると，当時のコーポレートガバ

ナンスの構造は，①株主総会中心主義，②持ち

株会社中心の株式所有構造，③大株主によるガ

バナンス体制，④株主利益に合致した経営者に

対するインセンティブ制度を特徴としてい

た８）。

　しかし，その中でも，いくつかの大会社では

１０年代に「間接的株主主権」に移行していた９）。

宮本又郎・阿部武司によれば，彼らの調査した

２社（大阪紡績〈現東洋紡績〉，日本生命保険）

においては，①初期の大株主は，時間的制約と

企業経営の専門的・技術的知識の欠如から，次

第に経営実権を管理職社員に委譲し，②管理職

社員が１９世紀末から２０世紀初頭に名実共にトッ

プ経営者の地位を獲得し，③１０年代までに経営

者層が自らに好都合な株式所有構造を創出し

た，という。しかしながら，経営者の選任権
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は，株主が堅固に保持していた。

　こうした株主主権は，しかし，経済効率性に

おいて問題が大きいと，戦時体制の中で認識さ

れるようになっていった。岡崎によれば１０），政

府は３０年代の戦時体制において，低物価政策

下，企業の増産意欲が高まらないのは株主のコ

ントロールに問題があると理解した。したがっ

て，政府は会社を資本の支配より離脱させよう

として，経営者が株主に制約されない会社シス

テムの導入を図った。株主主権においては，経

営が短期的視野に陥り，効率性を損なうと，正

面から批判されたのである。

　さらに，次のことも問題点として指摘され

た。経営は資本と労働の協業であるにもかかわ

らず，その当時の株主主権は，絶えず資本優位

の立場で行動することによって経済効率性を低

下させたことである。すなわち，会社が業績不

振に陥ると，資本はすぐに労働者を解雇し，そ

の不振を乗り切ろうとした。労働者の解雇は常

套的な手段であったが，結局，それは労働者の

企業への忠誠心や信頼感を喪失させ，生産性を

阻害することになっていった。このように株主

主権の問題性は，戦時体制の時期に顕在化した

のであり，それが株主主権から経営者主権への

移行を促していったのである。

Ⅱ－２－２　経営者主権

　では，経営者主権の「経済効率性の発揮」に

関してはどうか。この点についても，歴史的に

株主主権が疑問視されるようになった戦時体制

期を歴史的に振り返る中で見ていこう。戦時中

の「新体制」（４０年）において，会社の生産に最

も寄与しているのは株主ではなく，従業員であ

るという認識が明確に示された。こうした国策

変更の背景として，岡崎は，軍需生産を強行す

る中で，物的資本の不足に対処するために人的



資本やソフトウェア技術の役割が高まったこと

が重要な意味を持つと指摘する１１）。これら無形

資産は組織特殊的な性質が強く，従業員の投資

を促進するためには従業員の地位を保証する必

要があった。また組織特殊的な人的資本・ソフ

トウェア技術の役割の上昇は，組織特殊的な資

産を適切に運営・管理する必要を生じ，会社内

で訓練をつんだ経営者が必要とされ必然的に内

部昇進経営者が望まれることになった。戦時体

制下において，株主主権から経営者主権へと強

引なシフトが図られたのは，このように無形資

産に依存せざるをえない経済的な背景があった

からである。しかし，この組織特殊的な資産に

よる経営は，戦後にも引き継がれ，むしろそれ

が日本的経営の特殊性として日本企業の強さと

なっていった。そして，そのことが経営者主権

の正統性の根拠ともなっていったのである。

　経営者主権はまた，次の点でも高い効率性を

もたらした。それは，従業員のモチベーション

を飛躍的に高めたことである。従業員出身の経

営者が主権者となる可能性を実感したとき，彼

らは働くモチベーションを強く喚起され，経営

者との一体感を強めていった。それが「組織特

殊技術」と共に，経済的効率性を高めていっ

た。

　このように，会社内において経営者，そして

また従業員の地位が急浮上したのは，３０年代の

戦時経済下の会社改革以降である。岡崎によれ

ば，それまでは従業員の会社への定着度は低か

った１２）。したがってまた，従業員出身の経営者

も一部であり，経営者と従業員の一体感も希薄

であった。その非効率性と戦時体制が必要とし

た上記のような「組織特殊技術」が，３７年の産

業報国会の導入につながった。そこでは，多く

の従業員に経営への発言権を与え，企業への定
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着を促すと共に，経営者の役割を飛躍的に高め

ることが目指された。ここに見られるように，

この時期，経営者主権の優位性が強く自覚され

ていた。そして，そうした見解は，繰り返せ

ば，戦後にも引き継がれ，日本に高度成長をも

たらした大きな要因として理解されていった。

　もっとも，経営者主権の経済効率性に関して

問題点がないわけではない。経営者主権の下に

あっては，従業員出身である経営者は，より内

向きの姿勢をとるからである。たとえば，さま

ざまな制度が従業員に有利に定められがちなこ

とから生じる経済効率性の低さは，その一例で

ある。しかし，それは戦後の経済発展を見れば

上記の効率性を損なうものではなかった。

Ⅱ－２－３　メインバンク主権

　では，メインバンクについてはどうか。メイ

ンバンクについても戦時体制の下で大きくその

役割が変わり，戦後にも新たな形で引き継がれ

ていった。３０年代以前，会社の主要な資金供給

者は株主であり，「銀行の役割は副次的」１３）で

あった。しかし，戦時体制下において重点的な

資金配分が要求されたとき，それに迅速に応え

ることが出来たのは資本市場ではなく銀行であ

った。叉，銀行は会社へのモニタリング機能に

も優れていた。こうして，４１年に産業と金融の

関係を緊密化することが提案され，時局共同融

資団が設立されてメインバンクシステムが制度

化され，大銀行は審査体制を整備してモニタリ

ング機能を整え始めていった。こうした直接金

融から間接金融への移行は，銀行による効果的

な資金調達とモニタリング機能が資本市場より

優れ，経済効率性が高いと判断されたからであ

る。そして，戦後にもこの評価は受け継がれ，

メインバンクシステムは日本の金融システムの

中核を占めていくことになる。



　しかし，このメインバンク制も，融資先会社

の財務構造に歪みをもたらせたことは否定でき

ない。融資先の資金調達に際して，銀行はどう

しても銀行融資を優先しがちになり，融資依存

の比重を高めたため，自己資本比率の低迷を招

くことになった１４）。

　しかしトータルで見ると，メインバンクは，

会社経営の経済効率性の発揮に貢献したといえ

る。もっとも，その役割は，資金供給を除いて

考えれば，危急時における管理権の発揮が中心

であり，平時の管理権はあくまでも各会社の経

営者にあった。メインバンクが管理権を発揮し

たのは，あくまでも会社が財務危機に陥ったと

きのみであり，健全な状態では各会社の経営者

が管理権を全うしたのである。

Ⅱ－３　経営の継続性と所有　

　以上，会社主権を正統化させるものは何かと

問う中で，所有より会社での機能的・経営的側

面がより重要になってきていることを確認し

た。しかし，会社主権の正統性の根拠は，この

「経済効率性」だけにあるのではない。「経営の

継続性の確保」もまた重要である。既に見たよ

うに，第３期に至ると，主権者の正統性の根源

は，株主の「所有権」から遊離して，「経済効率

性の発揮」と「経営の継続性の確保」に移行す

るが，現実問題として，「経営の継続性」を十全

に果たすには，主権者が自らの支配的な所有基

盤を有しない限り困難である。したがって，主

権者が支配的な所有基盤を有していることの確

認が必要である。では，経営者主権は，現実に

このような支配的な所有基盤を有しているのだ

ろうか。ここで，経営者主権の支配基盤の現況

について，既存の調査結果に基づき検証をして

みよう。
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　株式分布状況については，全国証券取引所に

よる５証券取引所の上場企業を対象にした『株

式分布状況調査』と，ニッセイ基礎研『一部上

場企業の平均的な株主構成』がある。前者の調

査では，投資部門別株式保有比率の推移が示さ

れているが，個々の株主の投資目的（株式持合

いか否かなど）やインセンティブ構造（個人利

得の追求など）を把握することは出来ない。そ

れに対して後者は，株主個々の属性から株主タ

イプのグループ化に努めたもので，統計作成

上，一部の株主タイプを除いて持ち株比率３％

以上のみが集計対象とされるという制約はある

が，所有状況を見る場合，研究上の価値の大き

い労作である。本調査において株主タイプは，

①株式持合，②金融機関（除く持合），③上場会

社（除く金融・持合），④外国会社，⑤内部者

（役員，国内非上場会社〈子会社等〉，会社関係

者・大口個人），⑥持株会，⑦政府・地方公共

団体，⑧機関投資家（国内機関投資家，海外機

関投資家。本稿では以下，「機関株主」と称す

る），⑨その他小口株主等，に分類されている。

　このニッセイ基礎研調査をベースに，株主を

まず，「経営者陣営」と，「非経営者陣営」に組

み直してみよう。すなわち，株主出資を原資別

に見ると，「経営者陣営」とは，「株式持合い」

と「内部者」を加えたものである。それに対し

て，「非経営者陣営」とは，「金融機間（除く持

合）」と「上場会社（除く金融・持合）」ならび

に「外国会社」と「政府・地方公共団体」を加

えたものである。このように分類すると，「持

ち株会」，「機関株主」，「その他小口株主等」は

いずれにも含まれないことになる。

　このニッセイ基礎研調査には「外国会社」に

関して若干の補正を加える必要がある１５）。その

うえで，あらためて補正後の計数により長期的



な推移を見ると，図１のようになる。この図か

ら，経営者主権の支配基盤については，９０年代

前半までは「株式持合い」の下支えもあっ

て１６），非経営者陣営を上回る支配構造を維持し

ており， この時期までは少なくとも経営者主

権の時代であったといえる。

　しかしながら，非経営者陣営は，９０年代後半

から「外国会社」の急増により経営者陣営を凌

駕し以降も優位に立っている。筆者推計によれ

ば，「外国会社」の上場企業に対する持ち株比

率は，９６年４.９％から０１年１６.７％へと著増してお

り， ９０年代後半以降２１世紀に入り「外国会社」

による日本企業の買収が目立ってきた。「ルノ

ー」による「日産自動車」の資本参加（９９年，

０２年），「リップルウッド」にる「日本長期信用

銀行」の買収（９９年），「ロシュ」による「中外

製薬」の買収（０２年）などは，その一例である。

こうした外資の流入の結果，現在の支配基盤の

状況では，正統性の第二の要因である「経営の

継続性の確保」について安定的とは言えない状

態となっている。経営者主権の正統性はまだ崩

れていないとはいえ，この面からその脆弱性が
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見られるようになってきているのである。

Ⅲ．会社主権を巡る近年の海外の動向

　ここまで，わが国の「経営者主権」（第３期）

の正統性根拠について，検討してきた。現在，

経営者主権の内容は変わりつつあるかに見え

る。株式会社の変化，また所有構造の変化の中

で会社主権をめぐって，あらたな議論が起きて

いる。では，それはどのようものなのか。本章

では，米国を中心に，会社主権をめぐっていか

なる動きが出ているのかを，まず概観してみた

い。

Ⅲ－１　機関株主の支配拡大による「経営者主

権」の動揺

　会社主権をめぐる海外の動向でまず目に付く

のは，株主主権の復活の動きである。それは，

株式の機関への集中，株主の機関化現象がその

背景にある。米国の主要な株主は，当初の個人

株主から，徐々に年金基金や投資顧問会社など

の機関株主に変化し，その機関株主持株比率

も，５０年７.２％から，７０年２８.２５％，９０年４１.４％，

００年４７.０％，０２年４９.８％へと急ピッチで上昇し

ていった。現在，それは会社主権を考える場

合，無視できない割合となっている。

　こうした現象を，A.A. Berleはすでに的確に

描いている。かれの所説によると，米国におけ

る「所有と経営」の関係は，第１次大戦の頃ま

での「絶対的株主主権」の時代（第１期）を経

て，以降，「実質的株主主権」の時代に入った

（第２期）。しかし，大恐慌が一段落して株主の

拡散がさらに進むと，所有者の委任状の意図的

操作は困難になり，経営者の実質的な任免権は

経営者が有するという「経営者主権」が大きな

図１　経営者主権の支配基盤

出所：ニッセイ基礎研レポート『持合復活の構図』
（２００９年１１月号）所収の［図表－１］三市場一
部上場企業の平均的な株主構成をベースに組
み替え作成。一部計数については，東京証券
取引所等「株式分布状況調査」により推計。

（％）



流れとなってきた（第３期）。そして，それは

経営者と所有者の信頼関係に支えられ，「経営

者主権」は戦後しばらく安定的であった。とこ

ろが，彼は，６０～７０年代に入って「機関権力に

よる支配」が広まり，米国における「所有と経

営」の関係は第４期に突入したと，いう１７）。す

なわち，Berleは，機関権力が経営者の権力を

後退させ，経営者支配の存続を認めないという

結論に至り，会社主権に関してあらたな段階が

始まったというのである。しかし，Berleがい

う機関株主による新たな株主主権論に関しては

議論も多い。なぜなら，機関株主も，投資対象

会社の経営に不満がある場合には，その株式を

市場で売却するというWall Street Ruleで対処

しており，先にみたような会社の主権（経営

権，経営者任免権）を行使したわけではなかっ

たからである。そのため，彼の後継者たちもこ

うしたBerleの見解に必ずしも全て同意してい

るわけではなく，「経営者主権」説は引き続き

健在であった１８）。しかし，それは８０年代までの

ことであった。

　なぜなら，労働省が８８年に，機関株主の議決

権行使は受託責任の一部であるとの解釈を打ち

出した「エイボンレター」が契機となり，機関

株主は所有に基づき，主権を行使し始めたから

である。株主主権の復活であり，それは，経営

者たちが機能面においてその正統性の根拠を失

い始めていたこととも符合していた。この時

期，経営者たちのいわゆる「病理現象」が目立

つようになり１９），たとえば，経営者が自社株価

の引き上げを図るために，９０年代後半から資金

調達額をはるかに上回る資金還元策をうちだ

し，市場機能の倒錯現象が生じていたこと，ま

た，ROEを引き上げるために自己資本比率を

意図的に引き下げ，会社の財務体質を蝕んだの
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はこうした一例であった。

　このように，９０年代に入り，米国では「経営

者主権」が所有の面から，また経営・機能的な

面から大きく後退しつつある。それは，時代区

分をどこに取るのかは別として，Berleが描い

たことであった。会社主権は，再び大きく変化

しつつあるのである。この点に関しては，先に

みたように日本も例外ではないだろう。ただ

し，株主の機関化が，では，単純に株主主権へ

の復権といえるのか。かつてのように直接的，

あるいは間接的株主主権が復活したのだと単純

に言えるのだろうか。Berleは，少なくともそ

う理解していたように思われる。しかし，本稿

は，そうは捉えない。わが国の場合，「機関株

主主権」が「経営者主権」を継授するには論理

の飛躍があり，他方で，「経営者主権」が必ずし

も崩れたわけではないからである。第４期は，

後述するように，むしろ「あらたな主権」の時

期に入ったと本稿では考える。

Ⅲ－２　「知識労働者統治論」が登場

　このように，「機関株主」の主権が復活する

ことにより「経営者主権」が現実に動揺するな

かで，他方で「あらたな主権」に期待を求める

「統治主体論」が提唱された。その代表例が，

P.F. Druckerである。では，その主張の特徴を

みてみよう。

　彼は言う。「２０世紀の偉業は，製造業におけ

る肉体労働の生産性を５０倍に上げたことであ

る。続く２１世紀に期待される偉業は，知識労働

の生産性を，同じように大幅に上げることであ

る」２０）と。それでは，知識労働の生産性を大幅

に引き上げるにはどうすればよいのか。こう問

いながら，彼は「まず初めに，関係者全員の姿

勢を変えなければならない。しかもその変化



は，一人一人の知識労働者だけでなく，組織全

体において必要とされる」２１）という。このよう

に，「会社にとって，自らの生存は，知識労働者

の生産性によって左右されるようになる。・・・

最高の知識労働者を惹きつけ，とどめる能力こ

そ，最も基礎的な生存の条件となる」２２）。彼は，

これからの組織に富の創出能力を与える存在と

なるのは知識労働者であり，雇用主は組織とそ

の経営を見直さなければならなくなる，という

のである。彼は，経済効率性を高める源泉が現

在では知識労働者に存すると述べているのであ

る。本稿では，「経済効率性の発揮」を会社主

権の正統性を根拠づける重要な一要因と述べて

きたが，この点から言えば，知識労働者が主権

者たる正統性要因の一つを満たすことになる。

彼は，「知識労働者」として１９世紀から２０世紀

にかけての熟練労働者の後継者であるテクノロ

ジスト（高度技能者）を想定し，知識労働者を

「組織に富の創出能力を与える存在」としてい

る。現実に，現在日米の多くの先進企業は，こ

うした知識労働者によって支えられ，その生産

性を上げているのである。

　しかしながら，Druckerが指摘しているの

は，知識労働者が経済効率性を高める源泉とし

ての側面だけではない。知識労働者の所有者的

側面について，すなわち，「経営の継続性」とい

う会社主権の正統性を決定する第二の要因に関

しても，つぎのような鋭い指摘を行っている。

彼は，『乱気流時代の経営』（８０年）において，

今後の増加が確実と見込まれる従業員の金融資

産を，ESOP（従業員持ち株計画）や企業別年

金基金などを通じて機関投資家に組み込む提案

を試みた２３）。そして，現実はそのように進み，

『明日を支配するもの』（９９年）において，「先進

国では，この１０年，１５年の間に年金基金を初め
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とする機関投資家が上場会社の株式の主たる保

有者となった」２４）と現況を振り返った。その背

景については，「最近の５０年間において，・・・

金持ちではないが，豊かな非肉体労働の中流階

級の出現と平均寿命の伸長が年金基金と信託基

金の発展をもたらした」２５）という。彼は，この

ように知識労働者の所有者的側面にも言及して

いる。知識労働を担う中流階級の年金等の基

金，これが機関株主として登場してきたのであ

る。

　そして，Druckerは，アメリカで起こった機

関株主の登場に伴う「企業をはじめとする経済

的機関の目的と統治のあり方の変化は，今後，

他のあらゆる国でみられることになる」２６）と予

測する。たしかに，機関株主の支配拡大により

経営者主権が動揺し，他方で，「経済効率性の

発揮」という正統性要因を満たす「知識労働

者」，いいかえれば「従業員」という会社主権・

統治の主体が登場してきたのである。アメリカ

では，経営・機能の面でも所有の面でも，「経

営者主権」が揺らいできている。そして，機能

の面で，前述したようにあらたな会社主権を担

いうる主体が現れてきているのである。また所

有の面でも「経営者主権」は新たな株式の集中

の中で揺らいでいる。Druckerが言うように，

機関株主が従業員の年金基金を主たる源泉とす

るがゆえに従業員が所有の面で主権の正統性を

有するかは議論の余地があるとしても，機能の

面で会社主権の正統性を有することは明らかで

あり，会社主権のあり方は新たな段階を迎えて

いる。

　それでは，日本においてはどうか。また現実

にそうした変化はおきつつあるのか，またそれ

をどう評価すべきなのか，次にそれを見ていこ

う。あらかじめいうならば，本稿は，会社主権



における変化を「従業員主権」に向かうと捉

え，そうした変化を積極的に評価し，むしろそ

れを推し進めることが必要であると考える。そ

の上で，改めて新たな会社主権のあり方をみて

いくものである。

Ⅳ．「従業員主権」の登場

　以上のように，会社主権の動きを世界的に見

ると，米国において機関株主支配の進行という

構造変化が見られ，所有の面，あるいは「経営

の継続性の確保」という機能の面において，

「経営者主権」は，その根拠に揺らぎが生まれ

てきている。他方で，知識労働者に対する期待

から，所有あるいは機能の面の両者から，いわ

ゆる「従業員主権」を展望する向きもある。そ

れではわが国の会社主権についてはどうだろう

か。

　本稿ではこれまで，わが国の会社主権を「経

営者主権」と規定してきた。しかし，先に見た

ように９０年代後半以降，それに揺らぎが生じて

きている。本章においては，「経営者主権」の

揺らぎのなかで，経営者は，従業員を統合しつ

つ主権を担うようなあり方に変化しつつあるこ

とを確認したい。そして，本稿は，それを「従

業員主権」と表現する。

Ⅳ－１　会社主権は「新たな段階（第４期）」に

　すでに見たように，わが国において，４０年代

前半以降，「経営者主権」が維持されてきた。

その要因は，「経済効率性の発揮」と「経営の継

続性を確保」してきたことにより，正統性を確

保しえたことが背景になっている。

　しかしながら，「経営者主権」の長期化に伴

い，正統性に関して次のような変化がうかがえ
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るようになって来た。まず第一に，「経済効率

性の発揮」の主体が，経営者から次第に下部の

幹部・中堅管理者層に下降しつつあることであ

る。たとえば，すでにいち早く中根千枝は，

『タテ社会の人間関係』において，日本の企業

において優秀な中堅層が縦横に活躍することを

可能にする理由として，組織的な特徴，すなわ

ち大変ルーズな独特の集団の内部構造を指摘し

ている２７）。こうした例は，他にも多く報告され

ている２８）。加えて，バブル崩壊後に多発した組

織不祥事や「失われた１０年」とも揶揄される企

業活動の停滞が，当時の経営者の経済効率性に

対して疑問符を投げかけたともいえる。

　そして，正統性に関する第二の変化は，図１

に示した経営者主権の支配基盤の脆弱化であ

る。「外国法人」の対日進出により，９０年代後

半に「経営者陣営」は株式所有において「非経

営者陣営」の後塵を拝することになり，米国で

９０年代に生じた所有の面での「経営者主権」の

正統性の危機が，若干の時間差をおいて日本に

連動して生じつつある。加えて，内外の投資フ

ァンドによる日本企業の支配権をもくろむ投資

活動により，経営者の支配基盤ならびに経営者

自身が動揺したことは否めなかった。

　このように，日本においても「経営者主権」

の揺らぎが生まれているのである。あらたに，

従業員，特に幹部管理者層の経営・機能の面で

の役割は決定的に大きくなり，わが国において

も，「従業員」が会社主権の一端を担いうる新

しいアクターとして登場してきているのであ

る。しかし，米国と決定的に違うことは，日本

の経営者が，ほとんどは従業員出身者であると

いうことである。そして，そうであるがゆえ

に，経営者はむしろ幹部管理者層のもつ「集団

能力」を熟知し，それを積極的に経営に生か



し，自らはそうした能力のうえで差配している

のである。この意味では，経営者主権は揺らい

でいるとはいえ，機能面で見る限り，従業員の

集合知を組織することによって主権を補強して

いるといっても差支えなく，経営者主権は従業

員主権として生きているともいえる。経営者が

従業員とはちがった専門的地位を占めている米

国における「経営者主権」の危機とは，この意

味で決定的に異なっている。

　本稿は，事実として会社における主権が大き

く変化していると捉えているが，上記のような

意味での従業員が，いまでは「経営者」を補完

して，主権を担っていると考える。これを，

「従業員主権」と，本稿ではいう。それでは，こ

うした「従業員主権」の正統性について根拠が

あるのだろうか。その前にあらかじめ，まず，

「従業員が会社主権を実態的に行使しうる」か

どうかを確認しておきたい。

　会社主権の一つの内容は「経営の意思決定権

を有する」ことであった。すでにみたように，

戦後の日本では会社の主権は「経営者主権」で

あった。しかし，あらためて考察すると，実際

の経営は，経営者と部課長など幹部管理者層と

の協働によって展開されてきた。加えて，経営

者の大半は従業員出身であった。この意味で，

すでに日本は，「経営者主権」といわれる時期

においても，経営者と従業員を一体化して捉え

れば，「従業員主権」ともいえるような実態が

すでに存在していたといえる。

　会社主権のもう一つの内容は，「経営者の任

免権を有する」ことである。経営者の任免権は

取締役会と株主総会の専管事項であり，従業員

がこの領域に介入することは許されない。した

がって，任免権に関しては経営者に委ねざるを

得ないが，従業員が全くの無力というわけでも

立命館産業社会論集（第４７巻第２号）156

ない。制度を「人々の間で共通に了解されてい

るような，社会ゲームが継続的にプレイされる

仕方のことである」２９）と広義に解する立場をと

るならば，「経営者」の命運は，組織成員に受容

されることにかかっている。日本の会社では，

経営者は従業員の時代から組織成員のなかで

徐々に受容され，その地位についていく。所有

面での絶対的な後ろ盾がない場合，組織に受容

されることが会社では有力な条件となるだろ

う。そして，現実的にこうした実態が，日本の

多くの会社では観察される３０）。したがって，完

全ではないとしても，日本の場合，「経営者の

任免権」がこうした会社組織の中に制度的に埋

め込まれているといってもいいのである。それ

は，繰り返せば従業員もまた「経営者の任免

権」を事実上持っていたのであり， 経営者主

権といいつつも，従業員主権とも経営者主権と

もいいうるような，いいかえれば経営者が中心

を占めつつ従業員と経営者が一体となった会社

主権が日本ではすでに経営者主権の時期にすで

に成立していたといえる。

Ⅳ－２　「従業員主権」の正統性

Ⅳ－２－１　「従業員主権」の適格要件

　上記のような意味での経営者主権に，９０年代

後半以降変化が生じ，「従業員主権」への移行

が進行している。では，「経営者主権」とは，ど

こが違うのだろうか。以下，まず従業員が主権

の適格要件と，次いで正統性の根拠を持ってい

るのかを見ていこう。

　最初に適格要件について述べると，既に見た

とおり，第二の長期的コミットメントと，第三

のリスク負担については，「従業員」は「経営

者」の母体であるので，「経営者主権」がこれら

を充足している以上，同じように充足している



と考えられる。しかし，第一の「持続的な発展

に不可欠な存在であること」については，「経

営者」と「従業員」が一体となった効果が問わ

れているので，改めて検討する必要がある。こ

れまでの経営者主権の時代において会社発展の

源泉となってきたのは，従業員の「組織特殊技

術」３１）と「高いモチベーション」であった。し

かし，それでも適切な会社運営がなされてきた

のは，ほとんどの日本の経営者は従業員出身で

あり，従業員の集合知を組織するノウハウを有

していたからである。それが従業員主権とな

り，従業員にも主権が付与されるようになれ

ば，従業員のモチベーションはさらに高まり，

会社の持続的な発展にいっそうの貢献が期待で

きることは言うまでもないであろう。こうして

みると，「従業員主権」の方が「経営者主権」よ

りも，より有効に且つより強力に適格性を備え

ているといえよう。

Ⅳ－２－２　経済効率性のさらなる発揮

　それでは，「従業員主権」の正統性について

はどうか。従業員主権の正統性の第一の要因

は，従業員主権が「経済効率性のさらなる発

揮」を達成することである。「従業員主権」の

正統性が受容されるためには，主権に「従業

員」が加わることによって「経営者主権」のと

きよりも経済効率性が高まることが必要になろ

う。では，本当にそうなるのか。従業員を会社

主権の座に据えるということは，「従業員」を

会社の意思決定に事実上参加させるということ

であり，上の適格要件の検討で示したとおり，

それは，明らかに従業員のモチベーションを上

げ，経営課題の遂行に一段と尽力することが期

待できる。上にも述べたとおり，経営者主権を

より生かす方法であることは間違いがなく，経

済効率性をさらに高めることは充分に可能であ
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ろう。

　このような会社は，現代では「エンパワーメ

ント企業」といわれる。すなわち，従業員の自

己実現意欲を満たすために彼らに企画提案権と

裁量権を賦与し，そのために社内組織からピラ

ミッド型構造を除去し，自律型チーム組織を組

織編制の根幹としている。このシステムにおい

ては，課業の執行において従業員の内発的動機

付けがベースとされていることから，筆者は

「内発型システム」と名づけている。この内発

型システムは，別の稿で指摘したように３２），８０

年代から，日本，アメリカ，ブラジル等で生成

し始め，経営組織革新の一つの潮流となりつつ

ある。日本では，サントリー，京セラ，リクル

ート等の創業者型会社などで群生しつつあり，

ヤマト運輸，未来工業，ミスミなど，若手社員

の内発性をたくみに取り入れているケースなど

を含めると枚挙にいとまがない。また，米国で

も，グーグル，サウスウェスト航空，シスコシ

ステムズ，ホールフーズマーケットなどが，自

律型チーム組織をベースとしたシステムを構築

し，脚光を浴びてきている。こうしてDrucker

の指摘する知識労働者の生産性を重視する組織

は，少なくとも日米両国の先進企業において姿

を現し，裾野を拡大しつつある。

　Druckerが知識労働者に対して，これからの

組織に富の創出能力を与える存在として期待し

ているように，「従業員主権」が実現すれば，こ

れからの富の源泉である人的資産を最高度に発

揮させることが可能である。それは，従業員の

内発性を十全に引き出しえなかった経営者主権

の時期よりも経済効率性を高めることは充分に

期待ができるといえる。

Ⅳ－２－３　経営の継続性と所有

　会社主権の正統性の第二の要因は，「経営の



継続性を確保する」ことであった。それは，機

能的側面であるとともに所有の側面に関わるこ

とでもあった。それでは，従業員主権は，そう

した点でどうなのだろうか。

　図１にて見たように，株式所有について関し

て経営陣営は９０年代後半から非経営陣営に凌駕

されており，決して安定的とはいえない状況で

ある。しかし，よく考察すると，２００８年度末で

は３３），「非経営陣営」の持ち株は，金融機関

（２.９０％），上 場 会 社（９.４７％），外 国 会 社

（１７.７５％）を合算して３０.１２％であり，逆に「経

営者陣営」と「従業員陣営」を統合して「経営

陣営」と把握すると，「経営陣営」は，持合

（８.６１％），内部者（１１.２０％），持株会（２.２％），

機関株主（１８.９６％）であり，合算すれば４０.９７％

となる。ちなみに，「機関株主」を「経営陣営」

に組み込むのは，「機関株主」は，「従業員」と

は年金資金の運用において，「運用者」（エージ

ェント）と「最終委託者」（プリンシパル）との

関係にあるからである。尤も，こうした枠組み

に対してはさまざまな批判が予想されるので，

その点については，後述したい。しかし，この

枠組みを前提とすると，従業員と経営者陣営が

非経営陣営に対して安定的な優位を確保してい

ることが確認できる。
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　このように，所有の面においても大きな変化

が表れており，会社主権は経営者主権から従業

員と経営者が一体となった主権へと移行しつつ

ある。またいま株主主権の復活の傾向の中で意

識的に両者は統合の度合いを強めてもいるかに

見える。事実，Olcott『外資が変える日本的経

営』によれば，日本企業の買収事例において，

従業員との一体化に奏功した事例では事業運営

も成功しており，逆に一体化に失敗した事例で

は経営が頓挫をきたすなど，従業員の存在感が

高まっている事例が報告されているのは，こう

した傍証となろう。また，２１世紀に入って敵対

的 TOBに遭遇した「北越製紙」（２００６年）や

「ブルドックソース」（２００７年）では，経営者と

従業員が一体となって反対の意思表示を行い，

結果としてTOBを頓挫せしめているのも，こ

うした一例であろう。

Ⅴ　多元型主権スキームの展開

　以上のように，わが国の会社主権は９０年代後

半から，第４期の新しい段階を迎えたといえよ

う。あらためてまとめてみると，そこでは，会

社主権が多元的な構造を取り始めていることに

気づく。経営的・機能的側面からみると，そこ

では経営者が，経営・機能の中心となりはじめ

た従業員に支えられてこそ，経営の効率性が担

保されている。他方で所有的側面からみると，

そこでは「機関株主」への株式が集中し始めて

おり，株主の力も大きくなっている。しかし，

その機関株主は，先にみたようにいわゆる経

営・従業員陣営に属していた。したがって，経

営・従業員陣営は株主とは敵対的関係ではな

く，提携的関係にあるともいえるし，そうした

可能性が高い。さらに引き続き銀行は危急時の出所：図１と同じ。

図２　従業員主権の支配基盤
（％）



所有者的行動の可能性をもっている。

　このように，複雑な主権関係を持つのが，第

４期の会社主権の特徴であり，本稿で言ういわ

ゆる「従業員主権」の特徴である。こうした現

状を踏まえ，あらためて，われわれは会社主権

がどうあるべきなのか，会社主権のスキームを

構想してみたい。

Ⅴ－１　第４期スキーム構築の意義

　「従業員主権」，すなわち第４期スキームにつ

いて，前章では，「経営者主権」の揺らぎのなか

で，従業員は経営者を補完しつつ，経営者を統

合して主権を担うようなあり方に変化しつつあ

ることを確認してきた。こうした会社主権の展

開は，「経営者主権」がさまざまな「ゆらぎ」に

対応して，新たなスキームを求めて模索してい

る段階ともいえよう。しかしながら，「従業員

主権」には，すでに見たように経営組織として

の会社の効率性と発展を促し，またその経営の

持続性を保証していく諸要素が内在しているよ

うに思われる。本稿は，「従業員主権」を積極

的に評価し，そうした変化を推進する立場に立

つので，「従業員主権」の内面に潜むさまざま

な発展的要素を十全に開花しうるようなスキー

ムを構築すべきであると考える。そのために，

まず第４期スキームを構築する意義について，

まとめてみよう。

　第４期スキームを構築する第一の意義は，会

社に関わる人的資源の能力を最高度に発揮し，

その結果として会社経営の効率性を高めること

である。従業員のエネルギーを最高度に発揮す

る経営を「エンパワーメント経営」と称する

と，Thomas&Velthouseが説いているように，

エンパワーメントと内発的動機付けとは理論的

に一致する３４）ので，人的資源能力を最高度に
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発揮するためには内発的動機付けの総和を最大

化しなければならない。「従業員主権」は，経

営者と共に従業員にも経営の意思決定権を賦与

する仕組みであり，この意義を実現するために

は，併せて潜在可能性を顕在化する組織運営上

の工夫が求められよう。

　第二の意義は，経営の持続的な発展を可能に

することである。とはいえ，「経営者主権」の

支配基盤の現況は，図１に見たとおり，９０年代

後半から経営者陣営は非経営者陣営の後塵を拝

し，安定的な支配基盤を確保しているとはとて

もいえない。こうした状況が「従業員主権」を

登場させた一因であった。しかしながら，経営

の持続的な発展を可能にするには，安定的な支

配基盤を確保するだけでは不十分であろう。現

経営陣の次の世代を現在の従業員層から育成し

ていかなければならない。そのためには，従業

員自らが積極的に意思決定を下し，責任を持っ

て仕事を完遂する訓練が必要である。「従業員

主権」は，そのための場を提供する。

　第三の意義は，高度成長期からバブル崩壊を

経て今日に至るまで，会社経営に付きまとう

「影」の部分の監視を強化することである。こ

れは，先に見た伊丹の言う制度的有効性に関す

ることである。長期雇用の下で，ヒエラルキー

構造が確立している社内において，経営者と従

業員が一体的に経営を担っているとはいって

も，従業員が経営者に批判的な意見を述べるこ

とは決して容易ではない。経営チェックという

点から見れば，従業員のみにこの役割を期待す

ることは現実的に無理であろう。したがっ

て， 他のステークホールダーの支援を借りな

ければならず，第４期スキームは多元的主権と

ならざるを得ない。このように第４期スキーム

では，株主の暴走や経営者の不祥事といった歴



史を経て，改めて会社のチェック機能が重要に

なってきた。具体的には多元的主体による監視

機能を強化し，経営の持続的発展を担保するこ

とが重要な役割となる。

　以上のように，第４期スキームを把握する

と，具体的には，どういうスキームを構築して

いけばよいのだろうか。順次，検討していこ

う。

Ⅴ－２　主権者の選択

　本来，会社主権はどうあるべきかに関して，

現在さまざまな議論がある。会社にかかわるス

テークホルダーが，それぞれ会社主権の担い手

だという意見もある。したがって，本稿で会社

主権を構想する場合，まず多くの利害関係者の

中から主権者をどのように選択し，どの範囲ま

でを取締役会に代表者として送り込むことが出

来るのか，を整理しておく必要があろう。

　ここで現代共同体主義の創始者である A. 

Etzioniの所論に耳を傾けたい３５）。株式会社を

社会的な創造物と捉える彼は，株主の参加権は

株式会社に資本を投資することに由来するとし

て，株主だけでなく多様な利害関係者も株式会

社のガバナンスへの参加権を持つとする。ここ

で投資とは，収益を約束して，資金・時間・他

の資源を支出することであり，この基準からす

れば，従業員，地域社会，債権者，特定状況の

顧客（販売卸売り店）も参加権を持つことにな

る。但し，Etzioniは，全てのグループにおい

て，彼らの代表の適用範囲は投資の範囲に相等

すべきとする。したがって，長年働いている従

業員は，最近雇われた人よりも多くの発言権を

持つ。Etzioniの所説は，投資の範囲，すなわち

リスクの範囲にしたがって，参加権・発言権を

与えることが公正であるとする。株式会社を社
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会の創造物であるとし，社会全体を豊かにする

ためにあるとすれば，説得力が高い議論であ

る。

　しかし，本稿では，Etzioniと違い，「地域社

会」や「顧客」については除外すべきだと考え

たい。なぜなら，それらは，本稿が見てきた経

営的・機能的な正当性を備えていないからであ

る。「地域社会」は，経済効率への貢献から主

権者の適格要件に該当するケースは存在すると

しても，経営の継続性を確保するという点から

は問題が多い。すなわち主権の正統性に関して

一般論としては非現実的である。他方，「顧客」

は上場会社にリスクを負うのは特殊な状況であ

り，適格要件から外れることになろう。むしろ

投資・リスクの観点からすれば，「供給業者」

のほうが適格性は高いが，取締役会に代表を送

り込む現実性は乏しい，と考えられる。

　このように，会社主権を担うアクターとして

は，これらステークホルダーのなかで，適格

性，あるいは正統性に照らしてみれば経営者，

従業員，機関株主，メインバンクをひとまず設

定することが妥当であろう。問題は，主権の中

心をどこに置き，他のアクターがどのような役

割を果たすような主権スキームを構想すべき

か，である。

　既にわれわれは，現在，会社主権が「従業員

主権」へと移行しつつあることを見た。それ

は，機能的にも所有面においても，主権の正統

性を有していた。但し，われわれは第４期スキ

ームの根幹に従業員主権を置きつつも，新たに

会社主権に求められる経済的機能として「監視

機能の強化」という点を強調し，第４期スキー

ムを考えたいと思う。



Ⅴ－３　監視機能の強化

　さて，会社主権に求められる経済的機能とし

て，「経済効率性の発揮」と「経営の継続性の確

保」が積極的な意義を有するのに対し，第４期

スキームの第三の意義である「監視機能の強

化」は，この二つの機能を担保する消極的な側

面であり，これまで正統性の根拠としては強調

してこなかった。しかしながら，伊丹敬之も会

社主権者が組織で受容される条件として，「チ

ェック有効性の堅持」を挙げている通り３６），現

代の会社主権を考える際の重要な条件となりつ

つある。

　本稿は，かつての経営者主権の際に見られた

経営者の不祥事といった病理現象が再び「従業

員主権」にも起きることを懸念する。それは，

「従業員主権」の正統性を脅かすとともに，会

社自身の存亡を脅かす。そして，「従業員主権」

は，「経営者主権」と同様にこうした危険性を

恒常的に持っている。それでは，第４期スキー

ムにおいて，「監視機能の強化」をどのように

構想すればいいのであろうか。本稿が主張する

多元的会社主権論においては，「経営者」「従業

員」以外の他のアクターは，この機能を果たす

ことによって，主権者として重要な意味を持つ

ことになる。

Ⅴ－３－１　「メインバンク」による管理権

　「メインバンク」との関係については，第４

期スキームにおいても，従来どおり，平常時の

モニタリング機能に加えて，財務危機に瀕した

ときに管理権が経営者から「メインバンク」に

移行することが必要である。前述したとおり，

９７年以降，銀行－事業会社間の持合は解消の方

向に進み，パフォーマンスが高く資本市場への

接近が容易な事業会社から優先的に解消が進ん

でいる３７）。その結果，メインバンクの保有する
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株式は低業績銘柄にシフトしているが，「資本

市場への接近が可能な事業会社」は，次に述べ

る「機関株主」の投資対象先になる可能性が高

い。その結果，これまで「メインバンク」によ

り一括して担当されてきたモニタリング機能

は，新しい体制において，「機関株主」と「メイ

ンバンク」により分担されることになろう。

Ⅴ－３－２　「機関株主」との提携

　第４期スキームで重要なポイントとなってき

た監視機能の強化を実現するために決定的に重

要なのは，「従業員主権」が「機関株主」と提携

することである。前述したとおり，「機関株主」

を「経営陣営」に組み込むのは，「機関株主」と

「従業員」が年金資金の運用において，「運用

者」と「最終委託者」の関係にあるからである。

こうした枠組みから，「機関株主」を「従業員陣

営」に位置づけ，「経営陣営」に組み込むもので

ある。

　もっとも，こうした提携については，次の様

な批判も考えられるだろう。たとえば， 機関

株主がかつての米国において従業員の利害に反

するLBOに加担した事実をどう見るのか。ま

た，機関株主としての利益追求に走れば，従業

員の利益は無視されるのではないかといった反

論も予想される。

　しかし，機関株主の株主行動についていえ

ば，８０年代までは「株価の極大」を目的として

いたが，一部強欲な投資家への批判の高まりや

LBOの沈静化に伴い，機関株主の行動は米国の

代表的な機関株主であるCalPERSの事例３８）に

見られるように，変容しつつあることは認めざ

るを得ないであろう３９）。また「利潤の極大化」

を目標とする機関株主が果たして利害関係者の

利益を何処まで調和し得るかについては，依然

として疑問視する向きもある。しかし，エイボ



ンレターで示された「委任状は，唯一基金受給

者の最良の経済的価値に基づいて利用されるべ

きである」という行政指針こそは，機関株主が

遵守すべき大原則であり，もしこの原則に反す

ることがあれば，基金受給者である「従業員」

が最終委託者として監視・規制を考えていくべ

きであろう。

　このように， われわれが描く会社主権に関

する第４期のスキームは，従業員主権を中心と

し，機関株主と銀行が，それぞれ従業員主権と

提携し，「監視機能」を果たすという新たな会

社主権体制である。いわば多元的会社主権を成

立させながら，「経営者」のモラル・ハザード

といった側面を克服できると考える。そうした

会社主権のあり方が，現在，会社の発展にとっ

てまさに求められているのである。そしてま

た，そうした条件がこれまで見てきたように，

現在生まれつつあるといえよう。

おわりに

　本稿では，わが国の会社主権が，９０年代後半

以降，徐々に「従業員主権」（第４期）へと移行

しつつあることを見てきた。そこで提唱された

のは多元的主権体制であり，「従業員」を中心

としつつも，「機関株主」と「メインバンク」が

会社主権の一環である監視・モニターを行う体

制である。この主権体制は，他の主権体制と比

較すると，主権の正統性に関する機能的側面に

おいてきわめて有効性の高い体制でもあるとい

えよう。　

　ただ一点，次のことは確認しておきたい。機

関株主は，従業員の年金資金の受託者としてエ

ージェントとしての節度ある運営が求められて

いることである。場合によっては，機関株主の
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株主行動主義により，会社が攻勢にさらされる

ことも出てくるからである。最終委託者として

は，年金の安定的な受給を確保するためには，

やむをえない自衛措置ともいえるが，機関株主

の投資行動に関しては，委託者による監視もま

た重要になってくるだろうし，またそうできる

構造を持っている。この点からも，かつての株

主主権の弊害も克服できる可能性が大きいので

ある。

　こうした会社主権のシフトは，国際的にも惹

起する可能性を孕んでいる。しかし，わが国よ

りも一歩早く経営者主権の動揺が見られた米国

においては，「従業員主権」への移行はごく一

部を除いてまだまだ先のことかに見える。それ

は，伝統的な所有意識の残留，市場機構の整

備，CEO主権の組織文化などが影響している

のであろう。今後，「従業員主権」の他の国に

おける可能性や，また，「従業員主権」の具体像

のさらに詰めた検討も，残された課題である。

　しかし，本稿は，繰り返せば日本の会社主権

は，改めて「従業員主権」を中心とした新たな

時代を迎えつつあるのだと理解する。
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Abstract: Corporate Sovereign Power in Japan has rested with the Executive Officer since the 

1940s. But from the second half of the 1990s, Executive Officer Sovereign Power has changed due 

to disturbance at the foundations of its legitimacy. New Corporate Sovereign Power is now 

tending toward Employee Sovereign Power integrated with that of the executive officer. In this 

paper, Employee Sovereign Power is given high value to promote its realization as soon as 

possible. From the positive point of view, three important intentions will be presented in this new 

Sovereign Power. Firstly, we will aim at high performance in economic activities through 

demonstrating the maximum ability of human resources. Secondly, we will aim to secure 

sustainable management, and thirdly, we will aim to strengthen the monitoring function to prevent 

corporate activities from casting a shadow over the company’s reputation. Through the 

examination of these three intentions, this paper will present the new pluralistic sovereign power 

scheme, in which Employee Sovereign Power should be fundamental to making alliances with 

institutional shareholders and main banks.

Keywords: Executive Officer Sovereign Power, Employee Sovereign Power, foundations for 

legitimacy, institutional shareholders, monitoring function
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